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Аннотация. В статье рассмотрены возможности выбора инструментов дол-
гового финансирования в рамках устойчивой финансовой стратегии компании, 
проанализированы достоинства и недостатки предлагаемых инструментов, 
предложены критерии выбора оптимального уровня структуры капитала. 
Ключевые слова: долговое финансирование, финансовая стратегия, финан-
совые ресурсы, инструменты финансовой стратегии, корпоративные финансы. 
 
Современное управление финансами компании тесно связано с разработ-
кой и реализацией финансовой стратегией. Менеджменту компании необходи-
мы инструменты, с помощью которых можно разработать и реализовывать 
стратегию. На наш взгляд, долговое финансирование является актуальным ин-
струментом устойчивой финансовой стратегии компании [1]. 
Выбор источников долгового финансирования базируется на сопоставле-
нии затрат, на привлечение налоговых эффектов, агентских конфликтов, зако-
нодательных ограничений, текущей стоимости на рынке и т.п. Чаще всего ком-
пании используют следующие инструменты:  
А) облигационные займы, так как допускаются после полной оплаты 
уставного капитала, это заем без обеспечения, контроль ФСФР, невозможность 
пролонгации; 
Б) товарные или коммерческие кредиты (консигнация, вексельная форма, 
товарная задолженность по договору); 
В) банковские кредиты (предметом договора являются денежные средства 
в безналичной форме, возможность пролонгации и свободного срока, револь-
верные кредиты, целевое использование); 
Г) лизинг (налоговые выгоды, ускоренная амортизация). 
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При анализе эффективности выбора инструментов долгового финансирования 
особое внимание уделяется соотношению рисков и оценке выгод инвесторов – вла-
дельцев капитала (достижение стратегических целей и рост стоимости компании). 
Прежде всего, компания сталкивается с операционными и финансовыми рисками. 
Операционный риск заключается в нестабильности денежных потоков в условиях 
нестабильности коммерческих условий функционирования компании. Финансовый 
риск представляет из себя добавочный риск из-за привлечения заемных ис-
точников, так как повышается волатильность прибыли [2, 3]. 
Однако возможно использовать финансовые риски, то есть их выгоды, 
в соответствии с целями финансовой стратегии. Например, удержание кон-
троля, рост выручки, прибыли и т.п. в соответствии с заданными темпами, пе-
реход на более высокий уровень доходности собственного капитала (ROE) 
и риска, эффект «налогового щита», дисциплинирующий эффект в агентских 
конфликтах, проблема субоптимального долга, сигнальный эффект для потен-
циальных инвесторов [4]. 
Недоверие к инструментам долгового финансирования вызывают та-
кие объективные минусы, как возникающие издержки финансовой неустойчи-
вости, дополнительные агентские издержки, издержки долга, сложность удер-
жания человеческого капитала. 
Поэтому для выбора оптимального уровня заемного финансирования ком-
паниям помогает моделирование (стоимостная или учетная модель анализа). 
Например, метод минимизации WACC с использованием кредитных рейтингов 
для оценки риска, метод AVP с введением оценок по издержкам финансовых 
затруднений, метод регрессионных зависимостей типа D/V (доля инсайдеров, 
волатильность прибыли) или метод максимизации EPS, метод EBIT-EPS, под-
держание определенного уровня риска по значению совокупного рычага 
или дисперсии прибыли [5]. 
Эффект применения инструментов заемного финансирования можно опре-
делить, используя расширенную трактовку финансового рычага:  
 
ROE = ROOA + (RONOA – kd) x D/S + (ROOA – ко x OL / NOAХ,                (1) 
где D/S – финансовый рычаг;  
OL/NOA – рычаг краткосрочных обязательств;  
kd – посленалоговая ставка по займам;  
ко – аналитическая ставка по «беспроцентным» обязательствам; 
ко ≤ kd 
 
В то же время, показателем эффективности финансовой стратегии, 
в том числе, при использовании инструментов заемного финансирования 
(т.к. связаны с принятием большего финансового риска) является изменение сто-
имости компании. Наиболее актуальными в данном случае становятся эмпириче-
ские исследования структуры капитала, то есть ранжирование источников финан-
сирования по привлекательности. Обратим внимание на проверку 
Дж. Дональдсона (1961 г). Компромиссная модель (trade-off) позволяет сформиро-
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вать оптимальные параметры структуры капитала. Ранжирование источников фи-
нансирования компаниями в общем виде можно представить следующим образом: 
1. Нераспределенная прибыль. 
2. Заемный капитал простой долг конвертируемый. 
3. Эмиссия акций обыкновенных привилегированных. 
4. Эмиссия конвертируемых привилегированных акций. 
В результате аккумулирование нераспределенной прибыли в периоды высо-
кой доходности приводит к недоиспользованию заемного капитала, периоду 
снижения прибыли или убытков, росту заимствования (ситуация избытка долга). 
Проверку Дж. Дональдсона поможет избежать данных проблем в управлении [6]. 
 В то же время при принятии решения о выборе инструментов финансиро-
вания нужно учитывать, что влияние структуры капитала на стоимость компа-
нии проявляется с ростом несовершенств рынка и в России играет особую роль 
из-за превалирования агентских конфликтов, асимметрии информации, неры-
ночных условий предоставления займов. Проявление влияния зависит от осо-
бенностей отрасли, операционной деятельности компании, корпоративного 
управления. На данный момент финансовый менеджмент имеет широкий набор 
моделей для анализа, что позволяет использовать долговое финансирование, 
как инструмент устойчивой финансовой стратегии. 
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Аннотация. Данная статья посвящена актуальной проблеме выбора опти-
мальной стратегии финансирования оборотного капитала розничной организа-
